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所谓 控 制 权 私 利 ( private benefits of control) , 是
指 由 控 股 股 东 独 享 的 、 其 他 股 东 得 不 到 的 利 益
( Grossman & Hart, 1988) ; [1]它可以分为货币性私利和非
货币性私利两种 ( Ehrhardt & Nowak, 2003) 。[2]Ehrhardt
& Nowak ( 2003) 以 德 国 公 司 Hohner AG 为 例 , 对 控
制权私利进行了详细分析 , 认为那些难以准确测量的
非货币性控制权私利可 能 非 常 巨大 。[2]Dyck & Zingales










Barclay & Holderness ( 1989) 最 早 系 统 地 研 究 了
大 股 东 的 控 制 权 私 利 问 题 。[4]Fama & Jensen ( 1983) 、
DeAngelo & DeAngelo ( 1985) 、Demsetz & Lehn( 1985)
和 Stultz ( 1988) 等就大宗股权对公司决策的影响问题
进行了研究 , 他们发现拥有大宗股权的经理人获得的
收益, 与其所持股份的比例不相称。[5- 8]Grossman & Hart





Barclay & Holderness ( 1989) 认 为 , 和 投 票 权 相






降 。 其 二 是 大 股 东 通 过 其 投 票 权 而 独 享 的 私 人 利 益 ,
这 部 分 收 益 可 以 是 货 币 性 的 , 也 可 以 是 非 货 币 性 的 。
假定 交 易 双 方 都 准 确 预 期 到 了 交 易 价 格 的 这 种 效 应 ,
因此 , 控制权私利反映了大宗股票交易价格和在交易
所 交 易 的 股 票 价 格 之 间 的 差 异 。 具 体 的 计 算 公 式 为 :
PBC=( Pb- Pe) /Pe。[4]
Barclay & Holderness ( 1989) 选 取 1978- 1982 年
间在纽约证交所和美国证交所发生的、包含 5%以上股
权 的 大 宗 协 议 交 易 63 起 作 为 样 本 进 行 研 究 , 发 现 有
80%的公司大宗协议交易价格高于消息公告后的市场价
格 , 平均交易溢价达到 20.4% ( 中值 15.7%) 。巨大的
溢价说明多数公司存在正的控制权私利。[4]
在 证 实 控 制 权 私 利 存 在 的 情 况 下 , Barclay &




Dyck & Zingales ( 2004) 把 Barclay & Holderness
( 1989) 的方法推广到多国之间控制权私利的比较。[3]正
如 Nicodano & Sembenelli ( 2004) 所 指 出 的 , Barclay
上市公司控制权私利测度的理论与实证研究综述
张亦春, 周世成
( 厦门大学 金融系 , 福建 厦门 361005)
摘 要: 控制权私利是近年兴起的公司金融研究新领域。由于控制权私利包含的控制者主观精神价值存在
个体偏好差异 , 因而难以统一和量化。纵观现有的研究 , 基本上是从间接的角度对控制权私利进行测度 , 包括大
宗股权交易溢价法、投票权溢价法和特别处理公司的累积超常收益法三种。今后应在进一步完善控制权私利测度
研究的基础上 , 从理论和实证两个方面丰富控制权私利如何影响公司价值和宏观金融 ( 股票市场) 发展的研究。
关 键 词: 控制权私利 ; 大宗股权交易溢价法 ; 投票权溢价法 ; 累计超常收益法
中图分类号 : F830.91 文献标识码 : A 文章编号: 1005- 0892 (2008) 06- 0118- 07
118
当代财经
Contemporary Finance & Economics
& Holderness ( 1989) 在估计控制权私利的时候 , 假定
大宗股票协议价格反映了购买者的支付意愿 , 这在控
制权市场不完全竞争条件下 , 将导致对控制权私利的
估计偏差。[10]为此 , Dyck & Zingales ( 2004) 发展了一
个简单模型。[3]
考 虑 控 制 权 交 易 中 买 卖 双 方 的 议 价 能 力 !, !∈
[ 0, 1] 。在控制权市场完全竞争的条件下 , 卖方获得
全部的议价能力 , 即 !=1; 否 则 , 买 方 获 得 全 部 的 议
价能力 , 即 !=0。令 Bs ( Bb) 为卖方 ( 买方) 攫取的控
制权私利规模 , Ys ( Yb) 为卖方 ( 买方) 的证券利益规
模。于是 , 对于购买一宗包含 " ( "∈ [ 0, 1] ) 比例现
金流权的控制性股权价格 P, 可以写成:




!Bb+( 1- !) Bs
" +!Yb+




券 利 益 Yb ( 体 现 在 转 让 公 告 发 布 后 的 市 场 价 格 上) ,
得:
!Bb+( 1- !) Bs
" -
( 1- !)( Yb- Ys) ( 3)
那么 , 关于控制权私利的估计就是式 ( 3) 乘以这
宗交易所包含的股份规模 ", 即:
B/ =!Bb+( 1- !) Bs- "( 1- !)( Yb- Ys) ( 4)
如果控制权市场是完全竞争的 , 则B/ 趋向于 Bb, 此
时控制权溢价是买方预期获得的控制权私利的一个合理
估计。当控制权市场不是完全竞争, 但买卖双方的证券
利益相等 ( 即 Yb=Ys) 时 , 则B/ 仍是控制权私利的一个
合理估计。假如买卖双方的证券利益不相等 ( Yb≠Ys) ,
则 Barclay & Holderness ( 1989) 关于卖方 能 够 完 全 获
取由买方所生产的证券利益的隐含假设就难以成立 , 从
而不再是控制权私利的合理估计; 且两者的偏差就是式
( 4) 中的 "( 1- !)( Yb- Ys) 。直觉上 , 大宗股票交易的价
格不能反映新的控制者创造证券利益的能力, 而交易所
交易的价格则能够反映。因此 , B/ 误估控制权私利的规
模在于证券价值差乘以这宗协议交易所包含的股份数
量。即当 !=1 时, 控制权私利的估计误差为零; 当 !=0
时 , 控制权私利的估计误差为 " ( Yb- Ys) ; 而在通常情
形下, 控制权私利的估计误差为 "( 1- !)( Yb- Ys) 。
最后 Dyck & Zingales ( 2004) 指出 , 尽管买 卖 双
方的议价能力不可观察, 但只要能够估计, 就可以调整
对控制权私利的估计。[3]
Dyck & Zingales ( 2004) 选 取 了 1990- 2000 年 间






反映实际控制权私利规模, Dyck & Zingales ( 2004) 还
对 ! 的值进行了估计, 得到 !=0.655, 并在 10%的水平下
显著。这意味着卖方平均在交易中获得了 2/3 的收益。[3]
Hwang ( 2005) 把控制权私利分为两部分 : 一部分
来自所有权 ; 一部分来自控制权。他选择了 1987 年至
2002 年间的 756 个样本进行研究 , 发现所有样本的大
宗股权交易溢价为 9.4%。如果把样本按照交易后一年内
公司高管是否更换进行区分, 则发现没有更换高管的交易




Hwang ( 2005) 进一步对高管更换的概率进行了估




平 ( 见表 1) 。在他的样本中 , 非货币性私利占总私利
( 按照高管更换概率的均值计算) 的比重在 18% ( 交易
比 例 为 5%) 至 29% ( 交 易 比 例 为 50%) 之 间 。 这 表











Nicodano & Sembenelli ( 2004) 认 为 , 由 Barclay
& Holderness ( 1989) 开创的、研究控制权私利规模的
大宗股权交易溢价法存在偏差 , 因为他们仅仅选用了
超过 5%的大宗股权交易样本 , 而没有考虑交易是否导
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私利规模, 并提出了一个基于被交易股权在公司中战略
力量的控制权私利测度新方法。在实证方面 , Nicodano
& Sembenelli ( 2004) 选 择 意 大 利 米 兰 交 易 所 的 64 家
制造业公司共 94 起大宗股权交易样本, 分别运用传统方
法和新方法, 计算得到控制权私利规模为 8.7%和 28.3%,
证实了其前面的推测。[10]
Hanouna、Sarin & Shapiro ( 2001) 采 用 大 小 宗 股
权交易价差法来计算控制权私利规模。他们把交易前
后投票权不足 30%的交易称为小额交易 ; 把交易前投
票权不足 30%但交易后超过 50%的交易称为大额交易。
大额交易为控制权交易 , 则这两类交易的价格差异就
是控制权私利。他们还考察了西方七国 1986 年 1 月至
2000 年 9 月间发生的 9566 起并购事件 , 发现它们的控
制权私利规模平均为 20%。[12]
( 二) 投票权溢价法
Zingales ( 1994) 研究 了 1987 年 至 1990 年 间 在 米
兰交易所上市、且同时具有有投票权和无投票权交易
的 299 个公司样本 , 发现相对于无投票权股份 , 有投
票权股份的交易溢价高达 82%。[13] 他把公司收入分为两
部 分 : 一 部 分 是 可 证 实 的 ; 另 一 部 分 是 不 可 证 实 的
( 即控制权私利) 。第一部分属于全体股东 , 用 V 表示 ;
第二部分只属于控制者 , 用 B 来表示。在一个竞争性
的控制权市场 , 外部拥有投票权的股东能够预期获得
这部分利益。令 !=B /V, 可证实收入的现值等于无投
票权的股票价格乘以在外流通的股票数量 , 即 V=PnvN。
假定控制权私利在有投票权的股东间平均分配 , 则它
等于每份投票权价格 ( RT) 乘以流通在外的股份数量 ,












, 其中 " 为有投票权股份占总股份的
比例。但是在实践中 , 私利并不在有投票权的股份中
平均分配 , 而我们能够观察到的交易价格只是外部小




投票权的夏普莱值除以他们所持股份比例 , 于是 , VP=
! ( RSV/") , 其 中 RSV 表 示 小股 东 投 票 权 的 相 对 夏 普
莱值。当有人获得超过 50%的投票权时 , RSV 不给外
部股东的投票权赋值 ; 当某个股东拥有一个大的但仍
是少数的投票权比例 , 且没有其他人持有任何重要的
大股份时 , 则赋很小的值 ; 当两个集团拥有大比例的
投票权 , 且小股东持有对这两大股东而言非常关键的
投票权时, 则赋很高的值。
考虑到无投票权股份的优先股利 , 并假定 ! 独立 ,
Zingales ( 1994) 分年度估计了方程: V
!
P it =#+!( RSV/") it+
$ ( % /Pnv) it+uit。其中 , % /Pnv 是保证给无投票权股份的额
外股利 ; 系数 ! 的符号一如预期且在 1%水平下显著异
于零; $ 的符号为负且在 10%水平下显著异于零。在总
样本回归中 , ! 值为 29.2%, 即控制权私利规模至少等
于股权价值的 29.2%。[13]
Zingales ( 1995) 构建了一个投票权溢价—控制权
私利模型。[14]考虑有两个购买者竞争要约收购公司全部
股票 ( 包含有投票权和无投票权的) 。令 Bi 为购买者获
得控制权后的私利规模 , yi 为购买者经营公司所产生的
现金流 ; 控制权私利由控制者独享 , 现金流权按比例
在所有股东中分配。假定竞争者 1 对公司估价最高且
最终将获胜 , 于是在设计最优要约收购时 , 他要考虑
两个约束条件。( 1) 最优报价应该使得外部股东愿意接







中 Pv 为每股有投票权股份的要约价格、Pnv 为每股无投





















件 , 即 Pv=Pnv=
y1
N
, 这 是 因 为 此 时 购 买 者 只 要 解 决
Grossman & Hart ( 1980) 所说的“搭便车”问题。[15]当
存在另一个潜在的购买者时 , 最优报价必须满足第二




























, 其中 " 表示有投票权股
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份的比例。该式表明 , 投票权溢价等于控制权私利的
相对规模除以投票权股份的比例。














值为 10.47% ( 中值为 3.02%) 。[14]
Zingales ( 1995) 证实 , 当且仅当控制权出现竞争
时 , 投票权溢价才会被实际支付。因此 , 令出现控制
权竞争的概率为 !, 表示某一特定的所有权结构引发
一场控制权竞争的概率。如上文所述 , 当控制权出现
竞 争 时 的 投 票 权 溢 价 VPcc=" B
y








础方程。在此基础上 , Zingales ( 1995) 建立回归方程 ,
对所有权结构和投票权溢价之间的关系进行实证检验 :
VPit=$0+$1( !/") it+$2DIVit+$3CONVit+$4SIZEit+$5VOLit+&it,
其 中 DIV、CONV、SIZE 和 VOL 分 别 为 股 利 哑 变 量 、
投票权转换哑变量、企业规模变量和相对交易量变量。
回归显示 , 控制权竞争变量 ( 所有权结构) 在 5%水平
下显著 , 而控制权私利相对规模为 4.2%。[14]
Nenova ( 2003) 和 Doidge ( 2004) 把投票权溢价法
扩展到多国间控制权私利的研究中。[16- 17]Nenova ( 2003)
假定至少需要拥有 50%的投票权才能获得公司的控制




2[ NMPM( t) +NLPL( t) ]
, 其中 PM( t) 和 PL( t) 分别为多重投
票权股票和受限投票权股票的周收盘价、NM 和 NL 分别
为多重投票权股票和受限投票权股票的数量、K 是 受
限投票权股票和多重投票权股票的投票权之比。此外 ,
Nenova ( 2003) 引 入 法 律 规 则 、 投 资 者 保 护 、 章 程 条
款、公司规模以及交易量等变量 , 对影响控制权私利
规模的因素进行了研究。[16]
Doidge ( 2004) 的 控 制 权 私 利 计 算 公 式 为 : VP=
PH- PL
PL- rvPH
, 其中 PH ( PL) 是企业高 ( 低) 投票权股票的
市场价格、rv 是企业低投票权股票和高投票权股票的
相对数量 ( 介于 0～1 之间) 。[17]
( 三) 特别处理公司的累计超常收益法
从 1998 年起 , 上海和深圳交易所把符合以下三个
条 件 之 一 的 上 市 公 司 作 为 特 别 处 理 公 司 , 简 称 ST 公
司 : ( 1) 连续两个财务年度负的净利润 ; ( 2) 股 东




Bai、Liu & Song ( 2002) 认为 , 对 ST 公司进行监管为
我们提供了一个估量上市公司控制权私利规模的机会。
[18]首 先 , 在 中 国 , Jensen & Ruback ( 1983) 意 义 上 的
公司控制权市场[19]很不发达 , 平均而言 , 国有股和法人
股占了上市公司 70%左右的股份 ; 而这 70%的股份不
能在市场上流通 , 公众投资者只持有其余的 30%, 因




源 , 对它的争夺非常激烈 , 故上市资格价值难以估量。




竞争者的压力。在 ST 公司 , 或者是控股股东忙于重组
公司 , 或者是其他大股东和外部竞争者争夺公司控制
权, 在这种争夺中 , 公司的控制权价值得到了体现。





收 购 者 获 得 公 司 控 制 权 , 改 善 上 市 公 司 质 量 。 所 以 ,
作为一个整体 , 所有的投资者都能从公司业绩的改善
中 获 益 , 而 这 些 收 益 将 反 映 在 ST 公 司 正 的 超 常 收 益
中。Bai、Liu & Song ( 2002) 指出 , 如果 其 他 大股 东
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业的负债率负相关 [ 这与 Jensen ( 1986) 的自由现金流
假说 [20]相符] 。由公司被特别处理导致的累计超常收益 ,
可以看成是在位控股股东为了保住公司上市地位而放
弃的福利规模 , 而这种超常收益能够用来衡量公司控
制权私利的规模。Bai、Liu & Song ( 2002) 的 累 计超

























rj, t 和 mj, t 为每月的股票收益率和市场收益率、N 是样本
中 ST 公司的数量、- 3- 18 表示公司被特别处理消息宣布
前三个月到消息宣布后 18 个月的时间段。他们对 66 家
ST 公司特别处理消息宣布前后共 22 个月的累计超常收
益进行计算, 发现平均达到 28.99% ( 中值为 26.32%) 。
二、国内学者的研究
唐宗明和蒋位 ( 2002) 是 国 内 最 早 研 究 控 制 权私
利测度的学者。由于我国不允许双层投票权制度 , 因
此所有研究都是采用大宗股权交易溢价法。唐宗明和
蒋 位 ( 2002) 把 大 宗 股 权 转 让 溢 价 ( 即 控 制 权 价 格)
定义为 CP=( PA- PB) /PB, 其中 PA 为大宗股权转让的每股
价格、PB 为被转让股份的每股净资产。选取每股净资
产作为股份的基准价值是因为 , 我国国有股和法人股




一定合理性。他们选取了 1999- 2001 年间共 90 起大宗
股 权 交 易 作 为 样 本 , 按 照 上 面 列 示 的 公 式 进 行 计 算 ,
得到大宗股权转让平均溢价达 27.9%, 控制权私利水平
为 6% ( 即大宗股权所含股份比例乘以转让溢价) 。[21]
施 东 晖 ( 2003) 沿 着 Hanouna、 Sarin & Shapiro
( 2001) 大小宗股权交易价差法的思路 , 对控制权私利
规模的度量进行研究。他认为 , 大小宗股权交易价差









每股价格为 Pc, 小额股权交易的每股价格为 pm, 则控
制权价值 V= Pc- Pm
Pm
×100%; 对 V 求平均值就可以得到
市场总体的平均控制权价值水平V(。[22]
按照上述方法, 施东晖 ( 2003) 对 1997- 2001 年间
的股权交易样本进行筛选, 得到一年内同时发生控制权
交易和小额股权交易的样本公司 35 个 , 其中控制权交
易 35 起、小额股权交易 42 起; 并对一年内发生多起小
额 股 权 交 易 的 公 司 , 以 这 些 交 易 的 平 均 价 来 代 表 Pm。
计算得到控制权交易溢 价 水 平 为 22.6%。 和 Hanouna、
Sarin & Shapiro ( 2001) 按照相同方法测算的西方七国
控制权私利水平比较, 施东晖 ( 2003) 认为, 我国的控
制权私利水平略高于国际水平。[22]
韩 德 宗 、 叶 春 华 ( 2004) 对 我 国 1998- 2001 年 间
88 起上市公司控制权交易进行研究 , 发现控制权交易
溢 价 平 均 为 40.2%。 他 们 定 义 控 制 权 私 利 的 公 式 为 :
PBC=!( P- V) /V, 其中 ! 为控制性股权所占比例、P 为
控制性股权交易的每股价格、V 为控制性股权转移后的
公司价值 ( 用每股净资产来代替) 。他们发现样本所含
的股权比例平均为 31.66%, 因此 , 最后计算得到我国
上市公司的控制权私利规模为 14.1%。高于唐宗明和蒋
位 ( 2002) 计算所得的 6%的水平。[23]
叶康涛 ( 2003) 按照流动性和控制力把中国上市公
司的股票价值分为四类: 既不具有控股权, 又不具有流
动性的非控股、非流通股 份 价 值 ( P0) ; 具 有 控 股 权 ,
但不具有流动性的控股非流通股份价值 ( PC) ; 不具有
控股权 , 但具有流动性的非控股 流 通 股 份 价 值 ( PL) ;
既 具 有 控 股 权 , 又 具 有 流 动 性 的 控 股 流 通 股 份 价 值
( PM) 。定义公司控制权私利 C=PC- P0, 即在不具有流动
性的非流通股中, 有控制权的股份相对于无控制权的股
份的溢价。为便于公司间比较, 等式两边同除以 PL, 即以
相对于流通股市价的百分比来表示控制权私利的规模。[24]
叶康涛 ( 2003) 设计了如下模型来测算我国上市公
司的控制权私利 : P/PL="+p×TRC+∑qiXi+e。其中 , P/PL
非流通股转让价格与流通股市价之比 ; TRC 为一虚拟
变量, 且当控股股东发生变更时取值为 1, 否则取值为
0; X 为其他影响非流通股转让价格与流通股市价之比




司控制权私利水平的测度。他以 2001 年国内 162 起非
流通股转让交易为样本 , 计算得到 p 大约为 4%左右。
同时他指出 , 由于我国市场的特殊性 , 能更真实反映
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我国 控 制 权 私 利 的 一 个 指 标 是 控 制 权 溢 价 和 非 控 股 、
非流通股股份转让价格之间的比值。经他测算 , 该比
值大约为 28%, 即同样是非流通股转让 , 控股比不控
股的价格要高出 28%。[24]
林朝南等 ( 2006) 在唐宗明、蒋位 ( 2002) 、叶康




( 2002) 、叶康涛 ( 2003) 研 究 中 高 估 私 利规 模 ( 主 要
是忽略了控制权共享收益) 的问题。具体公式为:
CP=( TP- NA) /NA- EP
=( TP- NA) /NA-
3
t=1
!Ri×ROEi/( R1+R2+R3) ( 5)
ROEt=!0+!1ROEt- i, i=3, 2, 1 ( 6)
其中 , CP 为控制权溢价 ( 私利) ; TP 为控制权转移交
易中的每股价格 ; NA 为控制权转移前最近一期的季报
或年报的每股净资产 ; EP 为购买方对目标企业的合理
预期 , 用购买前三年的加权净资产收益率来表示 ; 权
重用式 ( 6) 回归结果中的相关系数确定 , t 表示交易
当年。
他们选择了 2001- 2004 年 A 股市场上控制权交易
样本 286 起 , 分行业类别进行计算。他们发现 , 信 息
技术业和房地产业的控制权私利水平最高 , 分别达到
33%和 26%; 制造 业 、农 林牧 渔 业 和 批 发 零 售 业 的 均
值在 12%至 16%之间 ; 社会服务业、交通运输仓储业
和综合类的均值则在 10%以下。[25]
马 忠 ( 2007) 的 控 制 权 私 利 计 算 公 式 为 : PB=
( P- NAPS- ENCF) ×Nb
NAPS×N
=[ P- NAPS×( 1- !) ] ×Nb
NAPS×N
。 其 中 ,
P 表示非流通股转让时的每股价格; NAPS 表示转让时的
非流通股每股净资产的账面值 ; ENCF 为新控股股东获
得的预期每股净资产增值和预期现金股利; ! 表示在新的
控股股东控制下每股净资产能够带来的预期正常收益率;













中, t=0 表示大宗股权交易年末; NAPSt 表示第 t 年末每
股净资产的账面值 ; DPSt 表示第 t 年末每股现金股利。












一定修正, 以估算我国上市公司的控制权私利规模 , 故
在理论上还难以有所创新。今后应在进一步完善控制权
私利测度研究的基础上, 从理论和实证两个方面丰富控
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[ GR-( w1b1+w2b2) ] ( B.7)





。因为 0<c1<c2 且 w1>0, w2>0, 所以
0<%<1, &>0。令 y=GR-( w1b1+w2b2) , y 表示国际储备实际总增长率
超过国际储备目标总增长率的部分 , 称为超额国际储备供给。当
y<0 或 y>0 时 , 我们称中美两国间国际储备存在失衡 ; 当 y=0 时 ,
国际储备实际总增长率等于目标总增长率 , 两国间国际储备不存
在失衡。因此上式表示为:
!1=%"+&y, !2=!1- ", 0<%<1, &>0 ( 15)
C: 斯塔克伯格均衡的推导






=- c1( z1- b1)!1- a1
( C.1)
将 ( A2.2) 、 ( 7) 式代入中国货币 政 策 反 应 函 数 ( B.3) 式 ,
消去 !2、z2 得:
w2( !1- "- a2) +c2w1( w1w2
z1+b2) =0 ( C.2)














( C.1) 、 ( C.3) 两式相等得:
c2w
2
1( !1- a1) - c1w
2
2( z1- b1) =0 ( C.4)




























$ b2! "( C.5)
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, 0<%′<1, &′>0, 上式化简为:













2 =0 ( D.1)



















1 =0 ( D.3)
由 ( D.3) 式可知: !1=’1a1+’2a2+’2%, 同样假设 a1=a2=0, 可得:
!1=’2%, !2=!1- %, 0<’2<1 ( 17)
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